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El mecanismo de operacién de la politica monetaria
es aquel mediante el cual las decisiones de la auto-
ridad en materia de instrumentos se transmiten hacia
resultados sobre variables operativas. Comuinmente,
el instrumento de politica es alguna tasa de interés
de operaciones entre el banco central y las institu-
ciones financieras, mientras que la variable operativa
corresponde a alguna medida de la tasa de interés de
referencia de las operaciones del mercado interban-
cario. En el caso colombiano, el indicador bancario de
referencia (IBR) es la tasa overnight. En este contex-

* LLos autores son, en su orden, director y profesional lider del De-
partamento de Estabilidad Financiera de la Subgerencia Mone-
taria y de Inversiones Internacionales del Banco de la Republica.
Se agradecen los comentarios de Juan Pablo Zarate, Hernando
Vargas, Pamela Cardozo, Luisa Silva, Carlos Varela, Julian Parra,
Lina Patifio y Sebastian Rojas.

to, el mecanismo de operacion de la politica mone-
taria debe disefiarse sobre varios principios: permitir
que la tasa de interés de referencia interbancaria se
ubique lo mas cerca posible de la tasa de interés de
politica, minimizar el costo operativo, preservar el
funcionamiento normal del sistema de pagos, facili-
tar las sefales provistas por el sistema de precios y
otorgar los incentivos correctos a los participantes en
el mercado'.

La politica monetaria del Banco de la Republica
cuenta con un mecanismo de operacién basado en
ventanillas ilimitadas de expansién y contracciéon y un
esquema de provision de liquidez mediante subastas
de expansion de operaciones de recompra (repos)?. La
tasa de interés de politica corresponde a la tasa de in-
terés de apertura (minima) de aquellas subastas de ex-
pansioén, cuyo cupo se calcula de modo que satisfaga

1 Estos objetivos multiples del mecanismo de operacion se subra-
yan en el “Red Book” que describe las operaciones monetarias
del Banco de Inglaterra (véase Bank of England, 2015).

2  El'mecanismo incluye también otras facilidades de liquidez (como
las operaciones de recompra overnight e intradia). En ocasiones,
el Banco de la Republica también utiliza subastas de depodsitos
remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) con el fin de re-
coger excesos de liquidez en el mercado interbancario de fondos
prestables.
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los requerimientos esperados de las entidades finan-
cieras, teniendo en cuenta las variaciones de la base
monetaria ocasionadas por las operaciones del Banco
de la Republica y el Gobierno. La existencia de venta-
nillas ilimitadas de expansién y contraccién contribuye
al objetivo de acotar la volatilidad del IBR overnight®.

De acuerdo con la evidencia empirica, este meca-
nismo de operacion ha sido efectivo en términos de
limitar la volatilidad del IBR overnight alrededor de la
tasa de interés de politica: entre el 2 de enero de 2008
y el 19 de abril de 2018 el IBR overnight no se ha aleja-
do de la tasa de politica en mas de 87 puntos basicos
(pb). Solamente en el 15,1% de los dias para el mismo
periodo el IBR overnight se ha distanciado de la tasa
de politica en mas de 10 pb*.

Este reporte presenta un conjunto de reflexiones
tedricas y practicas sobre el mecanismo de operacion
actual de la politica monetaria del Banco de la Repu-
blica, asi como sus ventajas en relaciéon con otros me-
canismos alternativos. La primera seccién presenta
los rudimentos de un modelo tedrico simple que per-
mite capturar las caracteristicas mas importantes de
diversos mecanismos de operacion. A partir de este
modelo, la segunda seccion estudia el mecanismo de
operacion actual y un mecanismo alternativo general.
La tercera seccion presenta algunas consideraciones
sobre los mecanismos de operacién que, si bien son
fundamentales, estan por fuera del alcance del mo-
delo. Finalmente, la cuarta seccién presenta algunas
reflexiones.

El analisis planteado sugiere que el mecanismo de
operacion actual, ademas de su efectividad en térmi-
nos de la variable operativa, permite al Banco de la
Republica y a los mercados evaluar y monitorear el

3  El mecanismo de operacion de la politica monetaria en Colom-
bia es similar a aquel que emplean la mayoria de los paises que
operan bajo el esquema de inflacion objetivo. En una encuesta
realizada en 2013 a dieciséis bancos centrales se identificd que
en todos los casos se emplean tasas de interés overnight del
mercado colateralizado o no colateralizado como variable ope-
rativa, en quince de ellos se utilizan subastas de repos con dife-
rencias en frecuencia y madurez, y en todos se usan ventanillas
de expansion y contraccion de liquidez. En general, se emplean
titulos del Gobierno o del banco central para operaciones de ma-
yor plazo o permanentes (Gonzalez et al.,2013).

4 Especificamente, la tasa de politica ha sido superior al IBR over-
night en mas de 10 pb el 5,3% de los dias, mientras que lo
opuesto ha ocurrido en el 9,8% de las observaciones.
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grado de estabilidad de los intermediarios financieros
y mitiga los incentivos de las entidades para apalan-
carse excesivamente con el banco central, compro-
metiendo posiblemente la estabilidad financiera. Estas
razones justifican la escogencia del actual mecanismo
de operacion en sus condiciones vigentes.

1. El modelo de mecanismos de operacion

Esta seccién presenta los rudimentos de un modelo
sencillo que captura las caracteristicas mas sobresa-
lientes de los mecanismos de operacién considera-
dos en este documento. El modelo permite entender
el funcionamiento del mecanismo actual que em-
plea subastas de expansion y de otros mecanismos
alternativos®.

El modelo supone un periodo (dia) y un nimero in-
finito de bancos que mantienen reservas liquidas en la
forma de depdésitos en el banco central®. Estas reser-
vas son usadas para cumplir con los requerimientos
de encaje y con las obligaciones de pagos a otras ins-
tituciones (financieras o no financieras) al final del dia.
Estas obligaciones de pagos no son completamente
predecibles y constituyen una fuente de incertidum-
bre para los bancos, los cuales no pueden saber con
exactitud el monto de reservas que deberan mante-
ner al final del dia para satisfacerlos. Para enfrentar
esta incertidumbre, los bancos participan durante el
dia en un mercado interbancario de fondos prestables
en el que el banco central participa potencialmente
mediante algun esquema de provision de liquidez (por
ejemplo, una subasta de expansion).

El modelo supone que las transacciones en el
mercado interbancario son libres de riesgo y que este
mercado cierra antes de que se materialice la incer-
tidumbre asociada con los requerimientos de encaje

5 El modelo se desarrolla completamente en el apéndice y esta
basado en Walsh (2003) y Whitesell (2006). El modelo es una
version simplificada también de Gonzalez et al. (2013).

6  El modelo supone que los bancos no mantienen reservas depo-
sitadas en sus propias bévedas.



y con otras obligaciones de pagos’. En el caso en el
que, después de que la incertidumbre se realice, un
banco resulte con exceso de reservas, puede deposi-
tarlo (cualquier monto) en el banco central en una ven-
tanilla ilimitada de contraccion, cuya tasa de interés
es i€. Si, por el contrario, un banco resulta con un de-
fecto de reservas, puede pedirlo prestado (cualquier
monto) al banco central en una ventanilla ilimitada de
expansion, cuya tasa de interés es i*. Naturalmente,
i£ >iC,

En este contexto, el objetivo de un banco co-
mercial es escoger una posicion en el mercado in-
terbancario de fondos prestables y una demanda por
recursos liquidos del banco central de modo tal que
se maximicen los beneficios obtenidos durante la par-
ticipacion en el mercado (que incluyen los ingresos y
los egresos por concepto de intereses de todas las
fuentes posibles). Una vez se agregan las posiciones
y las demandas de todos los bancos, y teniendo en
cuenta que la suma de las posiciones interbancarias
individuales es necesariamente igual a cero, los ban-
cos quedan descritos por una demanda agregada por
recursos liquidos del banco central. Esta esta repre-
sentada por la siguiente ecuacion?:

E .

FB+19)=5—¢ )

1

donde L? es la demanda agregada por recursos liqui-
dos del banco central, B es el acervo (exégeno) de
recursos liquidos al principio del dia, i es la tasa de in-
terés de referencia del mercado interbancario y F(x) =
Pr{requerimiento de encaje + otras obligaciones <x} es la
funcion de distribucion de la variable incierta (la varia-
cion de otras obligaciones). Esta demanda agregada
se representa graficamente como la linea discontinua
con pendiente negativa en el Diagrama 1.

Noétese que, todo lo demas constante, la demanda
agregada por recursos liquidos de la subasta depen-

7  En la practica, el mercado interbancario continla abierto des-
pués de la subasta de expansion y del cierre de las ventanillas
de expansion y contraccion. Sin embargo, el escaso volumen de
transacciones observado después de la subasta en condiciones
normales permite simplificar el analisis suponiendo que el merca-
do esta efectivamente cerrado después de la subasta.

8 Véase el apéndice para los detalles del proceso requerido para
llegar a esta ecuacion.
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Diagrama 1
Equilibrio del mercado interbancario de fondos prestables

)
|

Fuente: elaboracion de los autores.

de negativamente de la tasa de interés de referencia
interbancaria, y se desplaza hacia la derecha entre
mayor sea i o i€ o entre menor sea F{(.); es decir, esto
ocurre entre mayor sea el valor esperado de las otras
obligaciones. La demanda se hace perfectamente
elastica cuando i — i# (ya que el costo de oportuni-
dad de terminar con defecto de reservas converge a
cero) o cuando i — i¢ (ya que el costo de oportunidad
de terminar con exceso de reservas converge a cero).

El equilibrio del modelo se obtiene planteando una
oferta de recursos liquidos por parte del banco central
mediante algin esquema de provision de liquidez, L,
que se representa con la linea vertical en el Diagrama
1°. De esta manera, la tasa de interés de referencia in-
terbancaria de equilibrio i* esta dada por la ecuacion
(1) sustituyendo la condicién de equilibrio L°=L. En el
Diagrama 1 este equilibrio esta representado por el
punto 4. En lo sucesivo, se supone que el equilibrio
del modelo corresponde a una situacion en la que el
banco central resulta acreedor neto de todas las enti-
dades financieras.

9  Enla préactica la subasta de expansion hace las veces del esque-
ma principal de provision de liquidez (aungue existen, como se
discutiod, esquemas complementarios). La subasta corresponde
especificamente a repos. En el contexto del modelo, en la medida
en que las operaciones de préstamo interbancarias son libres de
riesgo, la forma especifica que adopte el objeto de subasta es
irrelevante.



2. Mecanismos de operacion de la
politica monetaria

En el contexto del modelo, el banco central estable-
ce exdgenamente una tasa de interés de politica, i, y
escoge un mecanismo de operacion (esto es, un con-
junto {i¢i*,L}) para garantizar que i* se ubique lo mas
cerca posible de i”. A continuacién se plantea el fun-
cionamiento del mecanismo de operacion actual y los
efectos de la migraciéon a un mecanismo alternativo
en el lenguaje del modelo.

21 El mecanismo de operacion actual del
Banco de la Republica: ventanillas y subasta

El mecanismo de operacién de la politica monetaria
del Banco de la Republica combina las ventanillas
ilimitadas de expansiéon y contraccion y un esque-
ma de provision de liquidez mediante subastas de
expansion'®. En el lenguaje del modelo, el Banco de
la Republica define una tasa de interés de politica i*
correspondiente a la tasa de interés de apertura de
las subastas de expansion y escoge conjuntamente
{i%i*,L} para lograr el objetivo de i* = i*. Para simpli-
ficar la escogencia de instrumentos, el Banco de la
Republica ha establecido i“ = i"~1% y if = i’ + 1%, de
modo que el problema de politica monetaria se limita
a escoger i y L.El cupo de la subasta, que en el con-
texto del modelo puede interpretarse como una cota
maxima para L, se calcula de modo que sea suficien-
te para satisfacer los requerimientos de las entidades
financieras teniendo en cuenta las variaciones de la
base monetaria ocasionadas por las operaciones del
Banco de la Republica y el Gobierno (véanse detalles
en Cardozo et al., 2011).

Entonces, el mecanismo de operacion del Banco
de la Republica puede interpretarse como una ver-
sién del Diagrama 1. Dada /%, el Banco de la Repu-
blica calcula los cupos de la subasta (maximo L) para
garantizar que, dada la demanda por recursos de la
subasta a la tasa de interés de politica, el equilibrio

10 En ocasiones, el Banco de la Republica emplea otras facilidades
de liquidez y subastas DRNCE con el fin de recoger excesos de
liquidez en el mercado interbancario de fondos prestables.
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garantice i = i*. En el equilibrio del modelo, al final
del dia algunos bancos acudiran a las ventanillas de
expansion y de contraccion a solicitar préstamos para
cubrir defectos o a depositar excesos de reservas. La
cantidad de bancos que acuda a una u otra ventanilla
depende principalmente de la varianza de la distribu-
cioén de otras obligaciones, F, asi como de la cantidad
de liquidez inicial agregada, B (mayor liquidez inicial
agregada implica que menos bancos terminaran acu-
diendo a la ventanilla de expansion). El objetivo i*= i*
se alcanza mediante un célculo preciso de las necesi-
dades de liquidez agregadas del sistema a la tasa de
interés de politica. En la practica, este procedimiento
se enfrenta al costo operacional de calcular los cupos
de liquidez de la subasta necesarios a la tasa de politi-
cay de la necesaria aprobacién de los cupos mensua-
les (y de cualquier revision a los mismos) por parte del
Comité de Intervencion Monetaria y Cambiaria (CIMC)
o del Comité Operativo de Intervencion (COI).

El modelo permite explicar las razones por las
cuales ocasionalmente se observan diferencias am-
plias entre la tasa de politica y la variable operativa. El
Banco de la Republica establece un cupo de la subas-
ta. Si el cupo resulta ser demasiado amplio en relacion
con la demanda de recursos liquidos, en la medida en
que la tasa minima de la subasta continta siendo i”,
ello continuaria garantizando "= i”. En el Diagrama
2, el equilibrio con L alto sigue siendo el punto 4, y el
sistema no agotaria el cupo concedido en la subasta.
Si, por el contrario, el cupo resulta ser relativamente
estrecho (L bajo), es posible que la tasa interbancaria

Diagrama 2
Desviaciones de la tasa de interés de equilibrio de la tasa
de politica

Lbajo L requerido L alto

Lbajo Lrequerido L alto

Fuente: elaboracion de los autores.



de equilibrio se ubique por encima de la tasa de po-
litica. Este equilibrio se representa por el punto C. En
consecuencia, el esquema exige un calculo preciso
de los minimos requerimientos de liquidez del sistema
en su conjunto (L requerido en el Diagrama 2) a cada
momento del tiempo que permita garantizar la estabi-
lidad de la tasa de interés de referencia alrededor de
la tasa de politica.

Las diferencias ocasionales entre el IBR overnight
y la tasa de interés de politica, ademas de la necesi-
dad de calcular los requerimientos de reserva del sis-
tema y de reunir al CIMC o al COI para la aprobacion
y revision de cupos de liquidez, motivan la conside-
racion de un mecanismo de operacion general alter-
nativo que reemplazaria la subasta por una ventanilla
ilimitada y que tal vez garantizaria una mayor estabi-
lidad del IBR overnight. Los efectos de migrar a esta
alternativa se discuten en la siguiente subseccion.

3. Migraciéon a un mecanismo de operacion
alternativo: ventanilla sin subasta

En este caso, el banco central escogeria una tasa de
interés de politica en la forma de una tasa para esta
nueva ventanilla de expansién. Un elemento crucial
de este mecanismo es su timing: la nueva ventanilla
funcionaria al mismo momento que la subasta que
reemplaza, esto es, antes de la realizaciéon de la in-
certidumbre asociada con otras obligaciones''. Ello
implica que las ventanillas de expansion y contraccion
ilimitadas al final del dia continuarian operando de la
misma forma y, en principio, con las mismas tasas de
interés (i€=i"—1% Yy i¥ = i” + 1%). En principio, el costo
operativo de este mecanismo seria menor, al no re-
querir subastas ni aprobaciones del CIMC o del COIl.
En el lenguaje del modelo, el mecanismo alterna-
tivo es equivalente al mecanismo actual presentado
en el Diagrama 2, con la particularidad de que, al ser
la nueva ventanilla ilimitada, L—oo. En la practica, una
ventanilla ilimitada equivale a una subasta con cupo
infinito cuyo precio de cierre, naturalmente, es su pre-

11 Enla practica, a las 13:00.
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cio de apertura'®. Las implicaciones de este cambio
se representan en el Diagrama 3. Nétese que en la me-
dida en que la nueva ventanilla opera (como la subasta)
antes de la realizacion de la incertidumbre, la demanda
por recursos liquidos mantiene exactamente su misma
posicién (las tasas %, i€, el acervo de liquidez inicial B
y la funcién de distribucion F se mantienen inaltera-
das). El primer efecto del nuevo mecanismo es que,
en general, la meta intermedia i* = i* se alcanza inme-
diatamente: el equilibrio continda siendo el punto A.
Adicionalmente, bajo este mecanismo la tasa de in-
terés de equilibrio queda aislada de las fluctuaciones
de la demanda por recursos liquidos. Por ejemplo, si
la demanda se desplazase exdégenamente a la dere-
cha (como consecuencia, por ejemplo, de mayores
obligaciones esperadas), el equilibrio seria el punto 4,
donde i*= i’ y los bancos emplearian mas liquidez de
la nueva ventanilla de expansion.

En sintesis, la migracion hacia un mecanismo de
operacion sin subastas de expansion y basado ex-
clusivamente en ventanillas ilimitadas posiblemente
permitiria obtener mayor precisién en el alcance del
objetivo para la variable operativa.

Diagrama 3
Mecanismo alternativo

P

Fuente: elaboracion de los autores.

3. Consideraciones adicionales sobre el
mecanismo alternativo

Los efectos de la migracion al mecanismo alternativo
considerado anteriormente son extremadamente difi-

12 A sabiendas de que el cupo es infinito, ninglin banco postularia
una tasa de interés mayor a la tasa de apertura en esa subasta
hipotética.



ciles de cuantificar. Sin embargo, la experiencia del
Banco de la Republica en la administracién, el mo-
nitoreo y el uso del mecanismo actual sugiere que el
mecanismo alternativo que sustituye la subasta de
expansion genere algunas consecuencias no desea-
bles que es importante considerar.

3.1 Lanecesidad del calculo de la liquidez en
el mediano plazo

En el contexto del modelo, el endeudamiento con
otros intermediarios financieros es un sustituto per-
fecto del endeudamiento con el banco central. En la
practica, existen elementos que tienen la consecuen-
cia de hacer que los instrumentos de financiamien-
to no sean perfectamente sustituibles. Un elemento
importante es la necesidad de garantias admisibles
en las operaciones de la subasta de expansion, que
se mantendria en el mecanismo alternativo con una
ventanilla. El normal funcionamiento del mercado in-
terbancario y del acceso de las entidades a recursos
liquidos del banco central requiere que la relaciéon
entre el acervo de liquidez del mercado y el acervo
de garantia admisible se mantenga estable durante
el tiempo. Para garantizar que ello suceda, el banco
central debe asegurarse de proyectar la liquidez del
mercado y el acervo de garantias con el fin de tomar
los correctivos necesarios de manera anticipada. En
otras palabras, las fricciones que rompen con la per-
fecta sustituibilidad de los instrumentos requieren que
el Banco proyecte, con un horizonte de mediano pla-
zo, las necesidades de liquidez del sistema aun con
una ventanilla ilimitada.

En consecuencia, si bien el mecanismo alternativo
eliminaria la necesidad de convocar un COI con el fin
de corregir el cupo de la subasta en el muy corto pla-
z0, la existencia de estas fricciones y la sustituibilidad
imperfecta de las alternativas de financiamiento a los
que potencialmente acceden las entidades en el mer-
cado interbancario de fondos prestables hacen que
se mantenga la necesidad de calcular las proyeccio-
nes de liquidez agregada con el objetivo de permitir
a las entidades un acceso despejado a las diferentes
alternativas de financiamiento.
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3.2 El mecanismo alternativo, el monitoreo y
las senales de alerta temprana

El modelo no predice la intensidad del mercado in-
terbancario privado de fondos prestables. Especifica-
mente, el equilibrio del modelo solamente reconoce
que la posicién neta del sistema en su conjunto debe
ser cero en equilibrio. Sin embargo, a partir del mode-
lo es posible considerar algunos efectos que tendria
el mecanismo alternativo sobre los volimenes y los
precios en el mercado interbancario privado. En pri-
mer lugar, el modelo predice (por un argumento de
arbitraje) que todas las transacciones del mercado in-
terbancario privado se llevaran a cabo en equilibrio a
la tasa i”. En este equilibrio se garantiza que los volu-
menes prestados en el mercado interbancario privado
se mantienen inalterados.

Si bien el efecto sobre los volumenes seria nulo,
el mecanismo alternativo si podria ocasionar cam-
bios en la dispersion de las tasas de interés de las
transacciones del mercado interbancario privado. Es-
pecificamente, la tasa de interés de politica bajo un
mecanismo de ventanilla constituye una cota maxima
para las tasas de interés de las transacciones priva-
das (ningun banco estaria dispuesto a pedir presta-
do a una tasa superior a aquella que obtendria con
certeza en la ventanilla). Al tiempo, si bien entidades
con exceso de liquidez estarian dispuestas a ofrecer
en equilibrio tasas de interés inferiores a la tasa de
politica, un argumento de arbitraje llevaria a la conclu-
sion de que las tasas de interés de las transacciones
entre bancos con exceso de liquidez y bancos con
defecto de liquidez estarian relativamente mas cerca
de la tasa de politica que bajo el mecanismo actual.
En consecuencia, el mecanismo alternativo compri-
miria el universo potencial de tasas de interés de las
transacciones del mercado interbancario privado.

Si bien la compresién del universo de tasas no
tendria ningln efecto sobre la operatividad de la po-
litica monetaria (ni sobre el logro del objetivo para la
variable operativa), la dispersion de tasas de interés
en el mercado interbancario privado de fondos pres-
tables es deseable por al menos dos razones.

Primero, una amplia dispersién genera el incenti-
vo a que las entidades busquen sobresalir con el fin



de conseguir mejores condiciones de financiamiento,
manteniendo buenas practicas de evaluacién y ges-
tion de riesgo y contribuyendo al objetivo del Banco
de la Republica de promover la estabilidad financiera.
Si bajo un mecanismo de ventanilla la tasa de politica
constituye una cota maxima para el costo del finan-
ciamiento y el arbitraje reduce el universo de tasas de
interés, es claro que el incentivo a sobresalir es redu-
cido, al tiempo que la penalizacion por senales de alto
riesgo seria limitada.

Segundo, la dispersién es crucial para permitir
que los precios (tasas de interés) reflejen sefales e
informacién que son vitales para promover la estabili-
dad financiera (lori et al., 2012). En el caso del merca-
do interbancario, por ejemplo, al no existir un colateral
que mitigue el riesgo de crédito, los participantes tie-
nen fuertes incentivos para monitorear a sus pares y
tienden a mantener relaciones bancarias estables con
el fin de obtener acceso adecuado y oportuno al mer-
cado cuando enfrenten choques de liquidez (Rochet y
Tirole, 1996; Carlin et al., 2007).

En el caso del mercado colateralizado, las rela-
ciones bancarias y el monitoreo puede ser menos im-
portantes (dado que le colateral mitiga el riesgo de
crédito); sin embargo, se ha observado que los que
tienen mayores necesidades de liquidez estan dis-
puestos a pagar un mayor precio por los fondos, lo
cual puede brindar sefiales sobre su riesgo de liqui-
dez (King, 2008). La evidencia muestra que los ban-
COS riesgosos son castigados con mayores precios
por su liquidez y, ademas, tienden a ser racionados en
el acceso a los fondos interbancarios (Furfine, 2001;
Ashcraft y Bleakley, 2006). Sin embargo, los grandes
participantes pueden beneficiarse del too big to fail
obteniendo fondos a menores precios pese a man-
tener riesgo de crédito similar a sus pares de menor
tamafo (Angelini et al., 2011).

Estos estudios sugieren que la informacion pri-
vada que tienen las entidades financieras sobre sus
pares les permite evaluar su exposicién al riesgo de
contraparte, lo que determina su decision de prestar
0 no sus excedentes de liquidez, o de prestarlos a un
mayor precio. La masiva intervencién de los bancos
centrales en el mercado monetario durante la crisis fi-
nanciera internacional de 2008 puso en evidencia que
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su actuacion es necesaria para restaurar la liquidez y
evitar contagio, pero que esta debe ser temporal con
el fin de no eliminar los incentivos de monitoreo entre
las entidades (Brauinign y Fecht, 2017).

En el caso colombiano se ha observado que ante
choques de liquidez aquellas entidades que presen-
tan mayor riesgo de contraparte obtienen liquidez a
mayores precios, y que aquellas con mayores niveles
de capital y liquidez tienden a pagar menores precios
por su fondeo interbancario (Sarmiento, 2016). Desde
el enfoque de monitoreo de pares, el Banco de la Re-
publica ha disefiado un sistema de sefales de alerta
que permite identificar aquellas entidades que consis-
tentemente pagan mayores precios por su fondeo en
el mercado monetario.

3.3 El mecanismo alternativo y la
estabilidad financiera

Por otra parte, el mecanismo alternativo podria ge-
nerar el incentivo ocasional a apalancarse excesi-
vamente en el Banco de la Republica con el fin de
explotar oportunidades de inversién en otros merca-
dos financieros, con posibles consecuencias sobre
la estabilidad del sistema financiero. Supéngase que
oportunidades de inversién atractivas en activos alter-
nativos emergen. Naturalmente, las entidades tienen
el incentivo a buscar financiamiento para perseguir
aquellas oportunidades. En el lenguaje del modelo,
ello ocasionaria un desplazamiento hacia la derecha
de la demanda por recursos liquidos, todo lo demas
constante. Si las entidades incrementan su demanda
por depdésitos, el desplazamiento hacia la derecha de
LP seria compensado por un incremento del cupo de
la subasta. En cualquier caso, la mayor demanda por
depdsitos tendria el efecto potencial de incrementar
el costo del financiamiento. Si las entidades desean
emplear financiamiento del Banco de la Republica
para perseguir otras oportunidades de inversion, la
experiencia sugiere que el mecanismo actual per-
mite al Banco de la Republica monitorear el uso de
los recursos y utilizar su influencia sobre el mercado
junto con el manifiesto interés de las entidades por
el monto del cupo de la subasta para impedir el apa-
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lancamiento excesivo. En el lenguaje del modelo, si
el cupo se mantiene constante, el conjunto de enti-
dades del sistema enfrentaria un costo adicional de
perseguir esta estrategia equivalente al incremento
en el precio de equilibrio de los recursos liquidos™.
En la practica, el interés manifiesto de las entidades
por el cupo de la subasta revela su percepcioén de
que el cupo no sera necesariamente suficiente para
todas las circunstancias. Dentro del esquema alter-
nativo, la tasa de interés de equilibrio no responderia
a choques de demanda como el considerado aqui, de
modo que el precio deja de reflejar las condiciones
de escasez de liquidez en ausencia de intervencion
monetaria. En este contexto, el costo de aquellas es-
trategias es virtualmente cero, ya que la percepcion
de que el cupo pueda no ser suficiente desaparece
por construccion.

Lo anterior sugiere que la precision absoluta en el
logro de la meta intermedia no necesariamente es de-
seable, en especial en ocasiones en las que el sistema
en su conjunto busca explotar oportunidades de inver-
sién que pudiesen comprometer la estabilidad financie-
ra. En tal caso, es deseable que el precio de equilibrio
de los recursos liquidos refleje parcialmente, como en
otros mercados, la escasez del bien subyacente.

4, Conclusiones

El andlisis planteado sugiere que el mecanismo ac-
tual, ademas de ser efectivo en el alcance del obje-
tivo para la variable operativa, permite al Banco de
la Republica y a los mercados evaluar y monitorear
el grado de estabilidad de los intermediarios financie-
ros y mitiga los incentivos de las entidades para apa-
lancarse excesivamente con la autoridad monetaria y

13 Existen dos limites naturales al incremento de este costo bajo el
mecanismo actual: primeramente, la existencia de una ventanilla
de expansion; segundo, la necesidad de emplear garantias ele-
gibles en las operaciones con el banco central. Si la restriccion
de suficientes garantias esta activa, el mecanismo alternativo no
tendria ningun efecto sobre la capacidad de las entidades de
apalancarse excesivamente con el Banco de la Republica. El
argumento presentado arriba aplica en el caso en el que la res-
triccion de suficiente colateral no esta activa. En este lenguaje,
la restriccién relevante (el cupo de la subasta) desaparece con el
mecanismo alternativo.

comprometer posiblemente la estabilidad financiera.
Si bien existen mecanismos alternativos que ofrecen
mayor precision en el logro del objetivo para la tasa
de interés de referencia interbancaria de equilibrio, es
importante tener en cuenta los potenciales efectos
negativos adicionales de aquellos sobre la capacidad
de monitoreo, los incentivos y la promocién de esta-
bilidad financiera. Por tales razones, la escogencia del
actual mecanismo de operaciéon basado en una su-
basta de expansién en sus condiciones vigentes es
aconsejable. HE
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Apéndice: un modelo simple del mercado
interbancario

Existe un continuo de bancos en el intervalo [0,1],
indexados por la letra j que operan durante un Unico
periodo. Estos bancos mantienen reservas liquidas en
la forma de depdsitos en el banco central Unicamente.
Estas reservas son usadas por los bancos para cumplir
con los requerimientos de encaje establecidos por la
autoridad monetaria y con otras obligaciones con otros
bancos al final del periodo. Estos requerimientos de en-
caje y otras obligaciones constituyen una fuente de in-
certidumbre para los bancos, los cuales deben decidir
cuanto prestar (o pedir prestado) en un mercado inter-
bancario de fondos prestables antes de la realizacion
de aquella incertidumbre. La incertidumbre se realiza
después del cierre del mercado interbancario. La tasa
de interés del mercado interbancario se denota me-
diante la letra i. El banco central participa potencial-
mente en este mercado mediante algin mecanismo
de provisién de liquidez'.

14 Se supone que los préstamos en el mercado interbancario son
libres de riesgo, de manera que la Unica diferencia entre los prés-
tamos de los bancos y los préstamos del banco central (median-
te su mecanismo de provisién de liquidez) es que estos Ultimos
estan potencialmente limitados en la forma de una subasta de
recursos liquidos. Ignorando lo anterior, ambas fuentes deberian
ofrecer la misma tasa de interés, i.

En adelante, B(j) denota las reservas del banco al
principio del periodo (exégenas); I(j) denota el monto
que el banco j requiere como préstamos de otros ban-
cos en el mercado; P(j) denota el monto que el banco
j requiere como recursos liquidos del Banco Central
y T(j) denota la (incierta) suma de requerimientos de
encaje y otras obligaciones del banco j. Con esta no-
tacion, la reserva del banco;j en la forma de depdsitos
en el Banco Central cuando la incertidumbre se ha
realizado esta dada por:

R(j) = B() + () + P() - T()

El Banco Central ofrece ventanillas ilimitadas a los
bancos una vez se ha realizado la incertidumbre aso-
ciada a los requerimientos de encaje y otras obliga-
ciones. Especificamente, si después de la realizacion
de la incertidumbre un banco mantiene un exceso de
reservas (R(j) > 0), puede depositar el exceso en el
Banco Central, sin importar el monto, a la tasa de in-
terés de la ventanilla de contraccion, i¢. Si, por el con-
trario un banco termina con un defecto de reservas
(R(j) < 0), puede pedir prestado el defecto al Banco
Central, sin importar el monto, a la tasa de interés de
la ventanilla de expansion, i£. Al final del periodo, en-
tonces, la liquidez del banco j esta dada por:

si R() > 0

1 (iy= ] ROA+)=[LG)+PG)](1+i)
B (’)’{ siR(j) <0

RG)(A+OUG)+P()](1+0)
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Sustituyendo la definicion de R(j), es posible reescribir
la expresién anterior como:

B (j):{ [B(G)= T +)=[I()+P()](i—i) si B{)+I() + P() > T())
[BG)=TOIA+H) =[G +P()IEE D) si BG)+() + PG) < T()

En adelante, se asume que la variable incierta 7(;) tie-
ne una funcién de distribucién F que es independien-
te y comun a todos los bancos. En este contexto, el
problema de optimizacion del banco ; esta dado por:

max E[B’'(j
1G).P() [B()]

que puede reescribirse empleando la funcién de distri-
bucion y la definicion de liquidez al final del dia como:

B(YH()P()
I {BGO~TYIA+)=[1()+P(IGE—i)} dFT()

max 4+

1G.PG) =
{[BG)~TMHIA+=[I()+P()IE=i)} dFT()

BG)HG)+P()

Este problema de optimizacién tiene dos condiciones
de primer orden exactamente iguales dada la equiva-
lencia entre los préstamos de otros bancos y aquellos
del banco central. Esta condicion de optimalidad es:

(=IVF(BG)HG)+P()) = D1 =F(B() () +P()]

La intuicion detras de esta expresion es sencilla. En
el punto de eleccion 6ptima, el costo marginal de pe-
dir prestado una unidad monetaria en el mercado in-
terbancario debe ser igual a su beneficio marginal. El
costo marginal, en el lado izquierdo de la ecuacion,
corresponde al costo de oportunidad de terminar
con exceso de reservas, lo cual tiene probabilidad
F(B()+1(j)+P(j)). El beneficio marginal, en el lado de-
recho, corresponde al ahorro que se obtiene al reducir
la probabilidad de terminar con defecto de reservas,
lo cual tiene probabilidad 1-F(B(j)+I(j)+P(j)). Esta
ecuacioén puede reescribirse como:

l'Ef

FEQ) + 100 PO)= G (D)
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Para obtener la demanda agregada del sistema, es
importante notar que, como el lado derecho de la
ecuacion anterior es comun a todos los bancos (asi
como la funcién de distribucién F), todos los bancos
escogeran optimamente el mismo nivel de B(j) + I(j)
+ P(j). Ello implica que bancos con alta (baja) liquidez
inicial tenderan a prestar (pedir prestado) en el mer-
cado interbancario. Si todos los bancos escogen el
mismo nivel de B(j) + I(j) + P(j) , entonces todos esco-
geran el promedio agregado de la misma suma:

1BG) + 10) + P()1dj
Finalmente, denotando ({B(j)ldj =B, {P(j)dj = L”y reco-

nociendo que en equilibrioofl ()dj = 0, la ecuacion (41)
se convierte en la ecuacion (1) de la seccién 1.



